PENGARUH FAKTOR FUNDAMENTAL TERHADAP HARGA SAHAM PADA PERUSAHAAN FARMASI YANG GO PUBLIK






2.1. Hasil Penelitian Terdahulu 
Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan oleh pihak lain yang 
dapat dipakai sebagai bahan pengkajian yang berkaitan dengan faktor 
fundamental dan risiko sistematik, juga pernah dilakukan oleh : 
1. Natarsyah (2000) 
Judul penelitian : “Analisis Pengaruh Bebarapa Faktor Fundamental dan 
Resiko Sistematik terhadap Harga Saham”. 
Perumusan Masalah : 
Apakah ROA, ROE, DPR, DER, BV dan resiko sistematik 
berpengaruh terhadap harga saham.pada perusahaan industri yang go 
publik di Bursa Efek Jakarta ? 
Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan : 
Secara simultan ROA, ROE, DPR, DER, BV dan resiko 
sistematik berpengaruh signifikan terhadap harga saham. pada 
perusahaan industri yang go publik di BEJ, hal ini ditunjukan dengan 
nilai F hitung = 13,997; dengan P < 0,01, sedangkan secara parsial ROA 
mempunyai pengaruh paling dominan terhadap harga saham.pada 
perusahaan industri. yang go publik di Bursa Efek Jakarta. 
 
2. Sasongko (2000) 
Judul penelitian : “Pengaruh faktor fundamental terhadap harga saham 
pada perusahaan food dan beverages di Bursa Efek Surabaya”. 
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Perumusan Masalah : 
Apakah secara simultan DPR, PER, ROI, dan CR berpengaruh 
terhadap harga saham.pada perusahaan food dan beverages di Bursa 
Efek Surabaya ? 
Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan : 
Secara simultan DPR, PER, ROI, dan CR berpengaruh yang 
sangat bermakna (signifikan) terhadap harga saham perusahaan food dan 
beverages di Bursa Efek Surabaya, Hal ini ditunjukkan dengan nilai F 
hitung 43,818 (p < 0,001) lebih besar dari nilai Ftabel, dan sedangkan 
secara parsial DPR berpengaruh paling dominan terhadap harga saham.. 
 
3. Anastasia (2003) 
Judul penelitian : Analisis faktor fundamental dan risiko sistematik 
terhadap harga saham property di Bursa Saham Jakarta pada tahun 
1996–2001. 
Perumusan masalah : 
Apakah faktor–faktor fundamental (ROA, ROE, Book Value, 
DER) dan risiko sitematik (beta) mempengaruhi harga saham perusahaan 
properti? 
Dari hasil penelitian diperoleh kesimpulan: 
Secara simultan faktor–faktor fundamental (ROA, ROE, Book 
Value, DER) dan risiko sitematik (beta) mempengaruhi harga saham 
perusahaan properti, hal ini ditunjukkan dengan nilai Fhitung 5,135 (p < 
0,001) lebih besar dari nilai Ftabel yang secara empiris terbukti bahwa 
faktor fundamental dan risiko sistematik (beta) mempunyai pengaruh 
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yang signifikan terhadap harga saham perusahaan properti secara 
bersama–sama, sedangkan dari uji–t secara empiris terbukti bahwa 
variabel book value yang mempunyai pengaruh yang signifikan pada 
level 5% terhadap harga saham perusahaan properti secara parsial. 
Adapun persamaan penelitian sekarang dengan penelitian sebelumnya 
adalah sama - sama membahas mengenai factor – factor yang berpengaruh 
terhadap harga saham, sedangkan perbedaannya yaitu terletak pada periode 
penelitian yaitu tahun 2005 – 2008 dan objek penelitian yaitu perusahaan 
Farmasi yang go publik di Bursa Efek Jakarta, maka penelitian yang pernah 
dilakukan tersebut di atas digunakan sebagai pendukung penelitian yang 
dilakukan sekarang ini, oleh karena itu penelitian sekarang bukan merupakan 
duplikasi. 
 
2.2. Landasan Teori 
2.2.1. Pasar Modal  
2.2.1.1. Pengertian Pasar Modal  
Pasar modal secara umum adalah suatu sitem keuangan yang 
terorganisasi, termasuk di dalamnya adalah bank-bank komersial dan 
semua lembaga perantara di bidang keuangan, serta keseluruhan surat-
surat berharga yang beredar, dalam arti sempit, pasar modal adalah suatu 
pasar atau tempat yang berupa gedung yang disiapkan guna 
memperdagangkan saham-saham obligasi dan jenis surat berharga lainnya 
dengan memakai jasa perantara pedagang efek. (Sunariyah, 2003: 2-3) 
Pasar modal bisa didefinisikan sebagai pasar untuk berbagai 
instrument keuangan (sekurutas) jangka panjang yang bisa diperjual 
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belikan baik dalam bentuk hutang maupun modal sendiri, baik yang 
diterbitkan pemerintah, public euthorities, maupun perusahaan swasta. 
(Husnan, 2001: 3) 
Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi keberhasilan pasar 
modal (Husnan, 2001: 6) antara lain: 
1. Supply Sekuritas 
Berarti banyak perusahaan yang akan menerbitkan sekuritas. 
Hal ini bukan hanya berarti bahwa banyak perusahaan yang bersedia 
menerbitkan sekurutas, tetapi juga berarti bahwa rencana penggunaan 
dana yang diperoleh dari penerbitan sekuritas tersebut memang 
menguntungkan. 
2. Demand akan Sekuritas 
Berarti tersedia jumlah dana yang memadai untuk membeli 
sekuritas-sekuritas yang ditawarkan ini berarti harus terdapat 
sejumlah pihak yang mempunyai dana dalam jumlah yang cukup 
besar untuk membeli sekurutas-sekuritas yang ditawarkan. 
3. Kondisi politik dan ekonomi 
Kondisi ekonomi politik dan ekonomi yang stabil dan dinamis 
merupakan syarat perkembangan dunia bisnis. Perkembangan bisnis 
akan menyebabkan permintaan akan dana (baik dana jangka pendek 
maupun dana jangka panjang) meningkat. Peningkatan permintaan ini 
yang akhirnya akan mendorong berkembangnya pasar modal. 
4. Masalah hukum dan peraturan 
Masalah kepastian hukum dan peraturan sering merupakan 
masalah yang menjadi penghambat di Negara-negara yang sedang 
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berkembang. Dalam bidang apapun nampaknya terjadi gejala 
ketertinggalan hukum dan peraturan dari perkembangan ekonomi. 
Peraturan yang melindungi para pemodal dari kecurangan (abuse) 
pihak emiten perlu ditegakkan. 
5. Peran lembaga-lembaga pendukung Pasar Modal 
Lembaga pendukung pasar modal, seperti Badan Pengawas 
Pasar Modal (Stock Exchange Commision) yang memberikan ijin 
(dengan memeriksa perusahaan) bagi calon emiten, Bursa Efek, para 
pialang, Underwriter, akuntan, ahli umum, dan sebagainya harus 
telah ada dan bisa bekerja secara professional untuk mendukung 
beroperasinya pasar modal. 
 
2.2.1.2. Macam – Macam Pasar Modal  
Menurut Sunariyah (2003: 13-14) dilihat dari tempat transaksi 
jenis-jenis pasar modal terdiri dari: 
1. Pasar Perdana (Primary Market) 
Pasar perdana adalah “Penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan 
dipasar sekunder”. 
Pengertian tersebut manunjukkan, bahwa pasar perdana 
merupakan pasar modal yang memperdagangkan saham-saham atas 
sekuritas lainnya yang dijual untuk pertama kalinya (penawaran 
umum) sebelum saham tersebut dicatat di bursa. Harga saham di 
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pasar perdana ditentukan oleh penjamin emisi dan perusahaan yang 
akan go public (emiten), berdasarkan analisa fundamental perusahaan 
yang bersangkutan. Peranan penjamin emisi pada pasar perdana 
selain menentukan harga saham, juga melaksanakan penjualan saham 
kepada masyarakat sebagai calon pemodal. 
2. Pasar Sekunder (Seconder Market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham 
setelah melewati masa penawaran pada pasar perdana, jadipasar 
sekunder dimana saham dan sekuritas lain diperjual-belikan secara 
luas, setelah melalui masa penjualan di pasar perdana. 
Harga saham di pasar sekunder ditentukan oleh permintaan 
dan penawaran antara pembeli dan penjual, besarnya permintaan dan 
penawaran ini dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu : (a) faktor 
internal perusahaan, yang berhubungan dengan kebijakan internal 
pada suatu perusahaan beserta kinerja yang telah dicapai, halini 
berkaitan dengan hal-hal yang seharusnya dapat dikendalikan oleh 
manajemen. Misalnya, pendapatan per lembar saham, besarnya 
deviden yang dibagi, kinerja manajemen perusahaan, prospek 
perusahaan dimasa yang akan datang dan lain sebagainya, (b) faktor 
eksternal perusahaan, yaitu hal-hal di luar kemampuan perusahaan 
atau di luar kemampuan manajemen untuk mengendalikan. Sebagao 
contoh : munculnya gejolak pilitik pada suatu Negara, perubahan 
kebijakan moneter dan laju inflasi yang tinggi. Perdagangan pasar 
sekunder, bila dibandingkan dengan perdagangan pasar perdana 
mempunyai volume perdangangan yang jauh lebih besar. 
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3. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas 
lain di luar bursa (over the counter market). Bursa parallel merupakan 
suatu sistem perdagangan efek yang terorganisasi di luar bursa resmi, 
dalam bentuk pasar sekunder yang diatur dan dilaksanakan oleh 
perserikatan perdagangan uang dan efek dengan diawasi dan dibina 
oleh badan pengawas pasar modal. Jadi, dalam pasar ketiga initidak 
memiliki pusat lokasi perdagangan yang dinamakan floor trading 
(lantai bursa). 
Operasi yang ada pada pasar ketiga berupa pemusatan 
informasi yang disebut “trading information”. Informasi yang 
diberiakn dalam pasar ini meliputi harga-harga saham, jumlah 
transaksi dan keterangan lainnya mengenai surat bergarga yang 
bersangkutan. Dalam sistem perdagangan ini pialang dapat bertidak 
dalam kedudukan sebagai pedagang efek maupun sebagai perantara 
pedagang. 
4. Pasar Keempat 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antara 
pemodal atau pengalihan saham dari satu pemegang saham ke 
pemegang saham lain tanpa melalui perantara pedagang efek. Bentuk 
transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan dalam 
jumlah besar (block sale). Sebagai contoh : PT. Nusamba mengambil 
alih pemilikan saham PT. Astra Internasional dari beberapa investor 
sehingga menguasai 15% saham beredar. Meskipun transaksi 
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pengalihan saham tersebut terjadi secara langsung antara pemodal 
yang satu dengan pemodal yang lain, mekanisme kerja dalam pasar 
modal menghendaki pelaporan terhadap transaksi block sale tersebut 
kepada BEJ secara terbuka. Jadi, pada akhirnya transaksi antar 
pemodal tersebut juga harus dicatat pula di bursa efek. 
 
2.2.1.3. Para Pelaku Pasar Modal  
Pelaku pasar modal memiliki keterlibatan terhadap pasar modal 
secara terus menerus dan kehidupannya tidak dapat dipindahkan dengan 
kehidupan pasar modal karena memang itu dunianya, adapun lembaga 
yang menjadi pelaku pasar modal (Usman, 2001: 27-35) adalah: 
1. Emiten  
Emiten adalah badan usaha yang bermaksud mengeluarkan 
dan menawarkan efek kepada masyarakat. Perusahaan dapat 
memperoleh dana jangka panjang baik berupa modal sendiri maupun 
modal pinjaman. Modal diperoleh perusahaan masyarakat investor 
baik secara lembaga maupun individu. 
Perusahaan memanfaatkan pasar modal untuk menarik dana 
dan pada umumnya mempunyai tujuan-tujuan (Usman, 1990 : 28-30) 
sebagai berikut: 
a Untuk Memperluas Perusahaan 
Apabila perusahaan itu telah berkembang sehingga 
memerlukan dana untuk memperluas usahanya dengan harapan 
perluasan tersebut dapat menghasilkan keuntungan yang lebih 
besar. 
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b Untuk Memperbaiki struktur pasar modal 
Perusahaan dapat memperbaiki struktur pasar modalnya 
denga mendapatkan dana dari pasar modal. Dengan menjual 
saham di pasar modal maka perusahaan mendapatkan keuntungan 
ganda antara modal asing dan modal sendiri. 
c Untuk melaksanakan pengalihan pemegang saham 
Pemilik perusahaan kemungkinan ingin berusaha pada 
bidang yang lain yang lebih menguntungkan, sehingga pemilik 
perusahaan mengalihkan sebagian atau seluruh saham yang 
dimilikinya kepada pihak lain. 
2. Lembaga Penunjang Pasar 
Lembaga penunjang pasar modal berfungsi sebagai 
pendukung beroperasinya pasar modal. Adapun jenis-jenis sebagai 
penunjang pasar modal (Usman, 2001: 36-58) adalah sebagai berikut: 
a Underwriter (Penjamin Emisi) 
Pinjaman emisi memberikan jasa dalam menjamin 
dijualnya saham atau obligasi dalam waktu tertentu dan dapat 
menerima seluruh dana hasil penjualan tersebut. Kesepakatan 
emiten untuk mempercayakan penjualan surat berharga kepada 
penjamin emisi akan diikat ke dalam suatu perjanjian yang dibuat 
bersama. Dalam praktek penjamin emisi dapat dibedakan menjadi 
4 tipe (Usman, 2001: 38-39), yaitu: 
1) Full Firm commitmen 
Penjamin emisi model ini mengambil resiko penuh 
dalam penjualan saham dan obligasi emiten, apabila saham 
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dan obligasi tersebut tidak terjual seluruhnya, dalam hal ini 
penjamin akan membeli seluruh saham atau obligasi yang 
tidak terjual dengan harga yang sama seperti yang 
ditawarkan kepada pemodal umum. 
2) Best effort commitmen 
Kesanggupan model ini hanya untuk menjamin emisi 
agar berusaha sebak mungkin menjual saham dan obligasi 
emiten. Apabila terdapat saham atau obligasi yang tidak 
terjual maka akan dikembangkan kepada emiten. 
3) Standbay commitmen 
Apabila terdapat saham atau obligasi yang tidak 
terjual pada batas penjualan, penjamin emisi akan bersedia 
pula membeli saham atau obligasi yang tidak terjual tersebut 
hanya saja pembelian tersebut dengan harga di bawah harga 
pembelian umum. 
4) All or one commitmen 
Penjamin emisi akan berusaha menjual saham atau 
obligasi emiten sampai terjual semuanya, apabila terdapat 
saham atau obligasi yang tidak terjual maka semua penjualan 
akan dibatalkan. 
b Guarantor 
Untuk memperkuat kepercayaan pemodal terhadap emiten 
dalam hal pinjaman pokok dan bunga akan dibayar tepat 
waktunya, diperluakan adanya guarantor (penanggung). Apabila 
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karena suatu hal perusahaan dilikuidasi sehingga tidak dapat 
memenuhi kewajibannya sebagai pemodal, maka yang 
bertanggung jawab adalah penanggung kapada pemodal akan 
timbul emiten tidak mampu lagi memenuhi kewajibannya. 
c Trustee 
Obligasi yang diterbitkan perusahaan melalui pasar modal 
selama ini adalah obligasi dengan jaminan, artinya pinjaman 
tersebut dijamin oleh kekayaan perusahaan. Oleh karena itu 
dalam emisi obligasi harus terdapat juga hak pemodal untuk 
mengawasi perusahaan. Untuk keperluan tersebut maka 
emitenobligasi dapat menunjuk trustee (wali amanat) untuk 
mewakili dan melindungi kepentingan pemodal. 
d Broker 
Broker akan menjadi perantara jual beli atau beli dari 
pemodal, pesan jual atau beli dapat disampaikan kepada tiap 
broker (pialang) yang ditunjuk, atas jasanya maka broker akan 
mendapatkan fee yang besarnya ditentukan oleh pemodal atau 
broker tersebut. Untuk meningkatkan pelayanan, biaya broker 
yang bonafit akan menerbitkan informasi atau data pokok dari 
emiten untuk keperluan pemodal. 
e Dealer 
Pemodal dapat langsung terjun ke pasar modal yang 
demikian itu tersebut dealer (pemegang efek). Pedagang efek 
termasuk yang diperkenankan untuk melakukan jual beli saham 
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di lantai bursa, sehingga dealer akan menanggung resiko atas 
kegiatan yang dilakukan, di Indonesia dealer ini dapat bertindak 
sebagai pialang. 
f Securities Company 
Banyak kegiatan yang dilakukan perusahaan  surat 
berharga ini yaitu tidak saja perdagangan efek akan tetapi juga 
meliputi kegiatan underwriter, perantara perdagangan efek dan 
penyedia jasa pengelola dana (fund management). Dengan adanya 
securitas company potensi penyerapan dana emisi menjadi kuat, 
keaktifan di pasar sekunder akan meningkat. Demikian pula 
kemampuan lembaga underwriter membentuk sindikat semakin 
kuat, sehingga memungkinkan proses underwriter secara 
keseluruhan menjadi kuat untuk menampung keinginan 
perusahaan yang akan go publik. 
g Investment Company 
Perusahaan pengelola dana mempunyai keahlian kusus 
dalam hal investasi pada efek. Pemodal mempercayakan dananya 
pada perusahaan pengelola dana ini karena profesionalismenya 
yang dimiliki, dalam menjalankan kegiatannya, perusahaan 
mengelola dana ini mempunyai dau unit kegiatan yang utama 
yaitu sebagai pengelola dana (find management) dan mempunyai 
(qustodion). Unit-unit inilah yang menentukan saham-saham apa 
yang harus dijual supaya memperoleh keuntungan atau 
mengurangi kerugian. 
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h Biro Administrasi Efek 
Biro ini melakukan aktifitas yang diminta emiten maupun 
pemodal, adapun kegiatan biro administrasi ini adalah (Usman, 
2001: 59-60) sebagai berikut: 
1) Membantu emiten dan pinjaman emisi dalam emisi efek, 
bantuan ini dapat berbentuk mencetak sertifikat saham 
emiten atau mencatat permohonan pembelian efek pada 
pasar perdana dan lain-lain. 
2) Melaksanakan kegiatan penyimpangan dan pengalihan hak 
atas saham para pemodal. 
3) Menyusun daftar pemegang saham dan perubahannya, untuk 
melakukan pembukuan pemegang saham dapat diserahkan 
oleh emiten kepada biro administrasi efek. 
4) Menyiapkan korespondensi emiten kepada pemegang saham. 
5) Membuat laporan bila diminta oleh instansi yang berwenang. 
Para pelaku pasar modal inilah yang menentukan mekanisme 
kegiatan operasionalpasar modal sebagai wadah yang membutuhkan 
modal bagi pembiayaan kegiatan operasionalnya. 
3. Investor (Pemodal) 
Pada perusahaan yang sudah berdiri, pemodal pertama adalah 
pemegang saham pendiri perusahaan tersebut. Apabila perusahaan 
melakukan modal untuk perluasan kegiatan usahanya, maka 
perusahaan dapat memberikan kesempatan pada pihak lain untuk 
menanamkan dananya pada perusahaan tersebut. Penawaran pada 
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pihak lain dapat dilakukan dengan dua cara yaitu pertama dengan 
menawarkan secara terbatas pada pihak tertentu yang menurut 
peraturan di Indonesia atau badan penawaran umum melalui media 
masa. Kedua adalah dengan cara penawaran umum melalui pasar 
modal dengan cara go publik. 
Sesuai dengan tujuannya, pemodal ini dapat dikelompokkan 
(Usman, 2001: 33-34) sebagai berikut: 
a Pemodal yang brtujuan memperoleh deviden 
Kelompok pemodal ini lebih menyukai perusahaan-
perusahaan yang stabil untuk menjamin stabilitas keuntungan 
yang akan diperoleh, dengan harapan deviden yang akan 
dibagikan bersifat stabil setiap tahunnya. 
b Pemodal yang bertujuan mendapatkan capital gain 
Seperti diketahui harga saham di pasar modal mengalami 
fluktuasi sesuai dengan permintaan dan penawaran, dengan 
demikian maka pemodal golongan ini mengharapkan harga 
saham yang akan diperolehnya berubah menjadi lebih tinggi, 
sehingga terdapat selisih positif yang disebut capital gain. 
c Pemodal yang berkepentingan dengan kepemilikan perusahaan 
Kelompok ini tidak aktif dalam perdagangan di bursa. 
mereka adalah orang-orang yang telah mempunyai kehidupan 
mapan dan benar-benar berniat melakukan investasi dalam 
perusahaan. 
d Kelompok speculator 
Kelompok ini lebih menyukai sahamperusahaan yang 
belum berkembang dengan baik di masa mendatang. 
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2.2.2. Investasi 
2.2.2.1. Pengertian dan Tujuan Investasi  
Kehadiran pasar modal akan memperbanyak pilihan investasi, 
sehingga kesempatan untuk memilih investasi yang sesuai dengan 
preferensi investor akan semakin besar. Menurut Halim (2003: 2) 
Investasi pada hakikatnya merupakan penempatan sejumlah dana pada 
saat ini dengan harapan untuk memperoleh keuntungan di masa 
mendatang. Sedangkan menurut Jogiyanto (2003: 5), investasi dapat 
didefinisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk digunakan di 
dalam produksi yang efisien selama periode waktu tertentu.. 
Dari beberapa pengertian di atas maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa investasi merupakan suatu cara penanaman modal, yang bertujuan 
mendapatkan manfaat (keuntungan) tertentu sebagai hasil penanaman 
modal tersebut dimasa yang akan dating. 
Dalam melakukan investasi investor mempunyai beberapa alasan 
tertentu, misalnya untuk meningkatkan kehidupan yang layak dimasa 
yang akan datang, dimana seseorang yang bijaksana akan berfikir 
bagaimana meningkatkan taraf hidup dari waktu kewaktu. 
Ada beberapa alasan mengapa seseorang melakukan investasi, 
(Tandelilin, 2001: 3), antara lain : 
1. Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak dimasa akan datang. 
Seseorang yang bijaksana akan berpikir bagaimana 
meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau setidaknya 
berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya yang 
ada sekarang agar tidak berkurang dimasa yang akan datang. 
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2. Mengurangi tekanan inflasi 
Dengan melakukan investasi dalam kepemilikan perusahaan, 
seseorang dapat menghindarkan diri dari resiko penurunan nilai 
kekayaan atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 
3. Dorongan untuk menghemat pajak 
Beberapa negara didunia banyak melakukan kebijakan yang 
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian 
fasilitas perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi di 
bidang-bidang usaha. 
 
2.2.2.2. Jenis – Jenis Investasi  
Menginvestasikan jumlah dana pada asset riil (tanah, emas, mesin 
atau bangunan) maupun asset finansial (deposito, saham ataupun obligasi) 
merupakan aktivitas investasi yang umumnya dilakukan. 
Menurut Sumantoro (2000: 19 - 21) Jenis - jenis investasi yang 
ada di pasar modal, yaitu antara lain seperti : 
1. Saham 
Saham adalah tanda bukti penyertaan modal atau bukti 
pemilikan atas suatu Perseroan Terbatas (PT) atau yang disebut 
entitas, pemilik saham memiliki hak sebagai berikut :  
a. Mendapat deviden, yaitu bagian keuntungan usaha yang 
dibagikan kepada para pemegang saham. 
b. Mengeluarkan suara atau pendapat dalam RUPS, khususnya 
dalam hal-hal pemilihan direksi, reorganisasi dan penentuan 
kebijaksanaan lain atas jalannya perusahaan. 
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c. Hak lain seperti bonus dan hal ini yang dikeluarkan perusahaan. 
d. Peningkatan nilai modal yang mungkin ada apabila saham 
tersebut dijual oleh pemiliknya dengan harga yang lebih tinggi. 
2. Obligasi 
Obligasi adalah tanda bukti kepemilikan hutang yang 
dikeluarkan perusahaan atau pemerintah kepada masyarakat  
Pemilik obligasi memiliki hak-hak sebagai berikut : 
a. Hak atas pembayaran hutang. 
b. Hak atas pelunasan hutang. 
c. Meningkatkan nilai modal yang mungkin ada apabila obligasi 
dijual kembali.   
3. Sertifikat PT. Danareksa (sertifikat reksa dana) 
Sertifikat PT. Danareksa adalah surat berharga pengganti dari 
surat-surat berharga atau sekumpulan surat berharga lain.  
Pemilik sertifikat Danareksa memiliki hak-hak, yaitu sebagai 
berikut : 
a. Deviden yang dibayarkan secara berkala. 
b. Peningkatan nilai modal yang ada apabila sertifikat dijual 
kembali. 
c. Hak untuk menjual kembali kepada surat berharga tersebut 
kepada PT. Danareksa. 
 
2.2.3. Saham  
2.2.3.1. Pengertian Saham  
Saham merupakan bagian dari salah satu efek atau surat berharga 
yang dikeluarkan oleh suatu perusahaan yang berbentuk Perseroan 
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Terbatas (PT) yang dapat diperjualbelikan atau diperdagangkan di pasar 
modal. Menurut Sunariyah (2003: 28) saham atau stock adalah surat bukti 
atau tanda kepemilikan bagian modal dari suatu Perseroan Terbatas. 
Sedangkan menurut Harianto (2002: 66) saham merupakan surat bukti 
pemilik bagian modal atau tanda penyertaan modal pada perseroan 
terbatas yang memberikan hak atas deviden dan lain-lain menurut besar 
kecil modal disetor. 
Berdasarkan beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa 
saham adalah surat berharga sebagai bukti kepemilikan terhadap suatu 
perusahaan.  
 
2.2.3.2. Jenis-Jenis Saham  
Saham yang dikeluarkan perusahaan dapat digolongkan 
berdasarkan atas perbedaan hak dari pemegang saham yang bersangkutan.  
Menurut Sitompul (2001: 4-8) jenis–jenis saham berdasarkan 
tingkatannya dalam perdagangan saham dibedakan atas:  
1. Ditinjau dari segi kemampuan dalam hak tagih klaim maka saham 
terbagi atas: 
a Saham biasa (common size) 
Merupakan saham yang menempatkan pemiliknya paling 
yunior terhadap pembagian deviden dan atas harta kekayaan 
perusahaan apabila perusahaan tersebut dilikuidasi. 
b Saham preferen (preferred stocks) 
Merupakan saham yang memiliki karakteristik gabungan 
antara obligasi dan saham biasa, karena bisa menghasilkan 
pendapatan (seperti bunga obligasi) tetapi juga bisa tidak 
mendatangkan hasil seperti yang dikehendaki investor. 
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2. Dilihat dari cara peralihannya saham dapat dibedakan atas: 
a Saham atas unjuk (bearer stocks) 
Artinya pada saham tersebut tidak tertulis nama 
pemiliknya, agar mudah dipindahtangankan dari satu investor 
lainnya. Secara hukum, siapa yang memegang saham tersebut, 
maka dia-lah diakui sebagai pemiliknya dan berhak ikut hadir 
dalam RUPS  
b Sahan atas nama (registered stocks) 
Merupakan saham yang tertulis jelas siapa nama 
pemiliknya, dimana cara peralihannya harus melalui prosedur 
tertentu. 
3. Ditinjau dari kinerja perdagangan maka saham dapat dikategorikan 
atas: 
a Blue chip stocks 
Blue chip stocks yaitu saham biasa dari suatu perusahaan 
yang memiliki reputasi tinggi, memiliki leader di industri 
sejenis, memiliki pendapatan yang stabil dan konsisten dalam 
membayar deviden. 
b Income stocks 
Income stocks yaitu saham dari suatu emiten yang 
memiliki kemampuan membayar deviden lebih tinggi dari rata-
rata deviden yang dibayarkan sebelumnya. 
c Growth stocker (well-known) 
Growth stocker (well-known) yaitu saham-saham dari 
emiten yang memiliki pertumbuhan pendapatan yang tinggi, 
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sebagai leader di industri sejenis yang mempunyai reputasi 
tinggi. Selain itu terdapat juga growth stock (lesser-known), yaitu 
saham dari emiten yang tidak sebagai leader dalam industri 
namun memiliki ciri growth stocks. Umumnya saham ini berasal 
dari daerah dan kurang populer dikalangan emiten. 
d Spektakuler stocks 
Spektakuler stocks yaitu saham suatu perusahaan yang 
tidak bisa secara konsisten memperoleh penghasilan dari tahun 
ke tahun, akan tetapi mempunyai kemungkinan penghasilan yang 
tinggi di masa mendatang meskipun belum pasti. 
e Counter cycilical stocks 
Counter cycilical stocks yaitu saham yang tidak 
terpengaruh oleh kondisi ekonomi mikro maupun situasi bisnis 
secara umum, pada saat resesi ekonomi, harga saham ini tetap 
tinggi, dimana emitennya mampu memberikan penghasilan yang 
tinggi pada masa resesi. Emiten seperti biasanya bergerak dalam 
produk yang selalu dibutuhkan oleh mayarakat seperti misalnya 
consumer goods. 
 
2.2.3.3. Harga Saham  
Pasar modal atau Bursa Efek merupakan suatu tempat dimana 
terjadi tawar menawar atas harga suatu efek atau saham suatu perusahaan, 
maka harga yang terjadi dipasar modal tersebutlah yang disebut harga 
pasar saham atau kurs saham. Menurut Usman (2001: 126) Harga pasar 
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saham dapat diartikan sebagai harga pasar yaitu harga pasar yang berlaku 
dipasar pada saat itu dan dipengaruhi oleh pemerintah dan penawaran 
yang secara fundamental ditentukan oleh aktiva yang memilikinya  
Sedangkan harga saham menurut Widoatmodjo (2001: 43) adalah nilai 
dari kepemilikan seseorang dalam suatu perusahaan. 
Widiatmodjo (2001: 45-46) mengemukakan pendapatnya tentang 
harga saham diantaranya : 
1. Harga Nominal 
Harga ini merupakan harga yang ditetapkan oleh emiten, 
untuk menilai setiap lembar saham yang dikeluarkannya. 
2. Harga Perdana 
Harga ini merupakan harga sebelum saham tersebut dicatatkan 
dibursa efek dan merupakan harga jual pertama kali saham 
dipasarkan. 
3. Harga Pasar Saham 
Kalau harga perdana merupakan harga jual dari penjamin 
emisi kepada investor, maka harga pasar saham adalah harga jual 
yang terjadi atas tawar menawar suatu efek atau saham yang terjadi 
dipasar modal. 
4. Harga Pembukaan 
Setelah saham dicatatkan di bursa, saham ini akan 
diperdagangkan setiap hari. Kalau harga pasar adalah besarnya nilai 
rupiah yang disepakati oleh penjual dan pembeli saat transaksi, maka 
harga pembukaan adalah harga yang diminta oleh penjual dan 
pembeli pada saat jam bursa dibuka. 
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5. Harga Penutupan 
Harga penutupan merupakan harga yang diminta oleh penjual 
atau pembeli pada saat akhir hari bursa. 
6. Harga Tertinggi 
Transaksi atas suatu saham tidak hanya terjadi sekali atau dua 
kali dalam satu hari bursa, tetapi bisa berkali – kali dan tidak terjadi 
pada harga yang sama. Bisa saja pada awal hari bursa, harga suatu 
saham mencapai harga yang tertinggi, kemudian terus menurun pada 
akhir bursa atau sebaliknya. Harga yang paling tinggi pada satu hari 
bursa inilah yang dimaksud dengan harga tinggi. 
7. Harga Rendah 
Harga ini adalah lawan dari harga tertinggi. 
8. Harga Rata – rata  
Harga rata – rata merupakan perataan dari harga tertinggi dan 
terendah. Mengetahui ketiga harga ini (harga tertinggi, harga terendah 
dan harga rata) cukup penting, sebab dari sini dapat diketahui 
seberapa jauh kekuatan dan kelemahan suatu saham dalam satu hari 
kerja, satu bulan bursa atau satu tahun bursa. 
Dalam penelitian ini harga saham yang digunakan adalah harga 
saham penutupan (Closing Price) rata-rata bulanan. 
Rumus Harga Saham : 
12
BulanAkhir  Penutup Saham Harga  Saham Harga   
(Natarsyah, Syahib, 2000: 291) 
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2.2.4. Laporan Keuangan  
2.2.4.1. Pengertian Laporan Keuangan  
Kondisi keuangan suatu perusahaan dapat diketahui dari laporan 
keuangan perusahaan. Pada mulanya laporan keuangan bagi suatu 
perusahaan hanyalah sebagai “alat penguji” dari pekerjaan bagian 
pembukuan, tetapi untuk selanjutnya laporan keuangan tidak hanya 
sebagai alat penguji saja tetapi juga sebagai dasar untuk dapat 
menentukan atau menilai posisi keuangan perusahaan tersebut, dimana 
dengan hasil analisa tersebut pihak-pihak yang berkepentingan 
mengambil suatu keputusan. Jadi untuk mengetahui posisi keuangan suatu 
perusahaan serta hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan tersebut 
perlu adanya laporan keuangan dari perusahaan yang bersangkutan 
(Munawir, 2002: 1). Sedangkan menurut Ikatan Akuntan Indonesia (SAK, 
2009), yaitu ” Laporan keuangan merupakan suatu penyajian terstruktur 
dari posisi keuangan dan kinerja keuangan suatu entitas. 
Dari beberapa pengertian di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa 
laporan keuangan merupakan hasil akhir dari suatu proses pembukuan 
yang merupakan suatu ringkasan dari transaksi-transaksi keuangan yang 
terjadi selama satu periode akuntansi dan dinyatakan dalam satuan uang. 
Melalui laporan keuangan akan dapat dinilai kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban-kewajibannya jangka pendek, 
struktur modal perusahaan, distribusi daripada aktivanya, keefektifan 
penggunaan aktiva hasil usaha atau pendapatan yang telah dicapai, beban-
beban tetap yang harus dibayar serta nilai buku tiap lembar saham 
perusahaan yang bersangkutan (Munawir, 2002: 5). 
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Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) No. 1 (2009) 
pada paragraph 7, laporan keuangan yang lengkap terdiri dari komponen-
komponen sebagai berikut : 
1. Neraca 
2. Laporan laba rugi 
3. Laporan perubahan ekuitas 
4. Laporan arus kas 
5. Catatan atas laporan keuangan  
 
2.2.4.2. Tujuan Laporan Keuangan  
Laporan keuangan dibuat oleh manajemen yang merupakan hasil 
akhir dari suatu proses pencatatan yang memuat tentang posisi keuangan 
suatu perusahaan. Menurut Prastowo (2005: 5) laporan keuangan disusun 
dengan tujuan untuk menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan dan perubahan-perubahan posisi keuangan suatu perusahaan 
yang bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan 
keputusan ekonomi.   
Selanjutnya dalam PSAK No. 1 (2009), Tujuan laporan keuangan 
adalah memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja, dan arus 
kas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan 
dalam rangka membuat keputusan-keputusan ekonomi serta menunjukan 
pertanggungjawaban (stewardship) manajemen atas penggunaan sumber-
sumber daya yang dipercayakan kepada mereka. 
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2.2.4.3. Pihak-Pihak Yang Berkepentingan Dalam Laporan Keuangan 
Banyak pihak yang sangat membutuhkan informasi atas laporan 
keuangan. Laporan keuangan ini dibutuhkan oleh pihak intern maupun 
ekstern perusahaan juga pengambilan keputusan ekonomi yang tepat 
untuk masa mendatang. Adapun pihak yang berkepentingan terhadap 
informasi laporan keuangan menurut Standart Akuntansi Keuangan 
(2009: 12), yaitu : 
1. Investor. 
Penanaman modal beresiko (dan penasehat mereka) 
berkepentingan dengan resiko yang melekat serta hasil 
pengembangan dari investor yang mereka lakukan. Mereka 
membutuhkan informasi untuk membantu menentukan apakah harus 
membeli, menahan, atau menjual investasi tersebut. Pemegang saham 
juga tertarik pada informasi yang memungkinkan mereka untuk 
memilih kemampuan perusahaan untuk deviden.   
2. Karyawan  
Karyawan dan kelompok-kelompok yang mewakili mereka 
tertarik pada informasi mengenai stabilitas dan profitabilitas 
perusahaan. Mereka juga tertarik dengan informasi yang 
memungkinkan mereka untuk menilai kemampuan perusahaan dalam 
memberikan balas jasa, manfaat pensiun, dan kesempatan kerja. 
3. Pemberi pinjaman 
Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan yang 
memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah pinjaman serta 
bunganya dapat dibayar pada saat jatuh tempo.  
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4. Pemasok dan kreditur usaha lainnya 
Pemasok dan kreditur usaha lainnya tertarik dengan informasi 
laporan keuangan yang memungkinkan mereka untuk memutuskan 
apakah jumlah yang terhutang akan dibayarkan pada saat jatuh tempo. 
Kreditur usaha berkepentingan pada perusahaan dalam tenggang 
waktu yang lebih pendek dari pada pemberi pinjaman kecuali kalau 
sebagai pelanggan utama mereka tertanggung pada kelangsungan 
hidup perusahaan. 
5. Pelanggan 
Para pelanggan berkepentingan dengan informasi mengenai 
kelangsungan hidup perusahaan. Terutama kalau mereka terlibat 
dalam penyajian jangka panjang atau tergantung pada perusahaan. 
6. Pemerintah  
Pemerintah dan berbagai perusahaan yang berada dibawah 
kekuasaannya berkepentingan dengan alokasi sumber daya dan 
karena itu berkepentingan dengan aktivitas perusahaan. Mereka juga 
membutuhkan informasi untuk mengatur aktivitas perusahaan, 
menetapkan kebijakan pajak dan sebagai dasar untuk menyusun 
statistik pendapatan nasional dan statistik lainnya.  
7. Masyarakat 
Laporan keuangan dapat membantu masyarakat dengan 
membantu menyediakan laporan informasi kecenderungan (trend) dan 
perkembangan terakhir kemakmuran perusahaan serta rangkaian 
aktivitasnya. 
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2.2.5. Analisa Rasio Laporan Keuangan  
2.2.5.1. Pengertian Analisa Rasio Keuangan 
Analisa rasio keuangan perusahaan pada dasarnya merupakan 
perhitungan rasio-rasio yang pada dasarnya tidak hanya berguna bagi 
kepentingan intern perusahaan melainkan juga bagi pihak luar. 
Penganalisa harus mampu untuk menyesuaikan faktor-faktor yang ada 
pada periode atau waktu ini dengan faktor-faktor dimasa yang akan 
datang  yang mungkin akan mempengaruhi posisi keuangan atau hasil 
operasi perusahaan yang bersangkutan (Munawir, 2002: 64). 
Menurut Harahap (2006: 297). Analisis rasio adalah merupakan 
angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari suatu pos laporan 
keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan 
dan signifikan 
Sedangkan menurut Prastowo (2005: 56) mendefinisikan analisis 
laporan keuangan adalah sebagai suatu proses untuk membedah laporan 
keuangan ke dalam unsur-unsurnya, menelaah masing-masing unsur 
tersebut dan menelaah hubungan diantara unsur-unsur tersebut dengan 
tujuan untuk memperoleh pengertian dan pemahaman yang baik dan tepat 
atas laporan keuangan itu sendiri. 
Dari beberapa pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa analisis 
laporan keuangan adalah laporan keuangan yang digunakan untuk 
mengevaluasi posisi keuangan dan hasil operasi perusahaan pada masa 
sekarang dan masa lalu dengan tujuan untuk memprediksi mengenai 
kondisi dan kinerja perusahaan pada masa mendatang. 
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2.2.5.2. Tujuan Analisa Rasio Keuangan 
Analisis rasio keuangan mencakup pengaplikasian berbagai alat 
dan teknik analisis pada laporan dan data keuangan dalam rangka untuk 
memperoleh ukuran-ukuran dan hubungan-hubungan yang berarti dan 
berguna dalam proses pengambilan keputusan (Prastowo, 2005: 52). 
Melalui analisis rasio, bisa diperoleh informasi dan gambaran 
perkembangan finansial perusahaan, dengan mengadakan interpretasi dari 
laporan keuangan, yaitu dengan menghubungkan pos-pos yang ada pada 
laporan keuangan. (Sutrisno, 2003: 243) 
Menurut Prastowo (2005: 57-58), analisis laporan keuangan 
dilakukan untuk mencapai beberapa tujuan, sebagai berikut : 
1. Sebagai alat screening awal dalam memilih alternative investasi atau 
marger. 
2. Sebagai alat pendeteksi mengenai kondisi dan kinerja keuangan 
dimasa mendatang. 
3. Sebagai proses diagnosis terhadap masalah-masalah manajemen 
operasi atau masalah lainnya, atau sebagai alat evaluasi terhadap 
manajemen. 
 
2.2.6. Faktor-Faktor Fundamental Yang Mempengaruhi Harga Saham 
2.2.6.1. Pengaruh BVPS Terhadap Harga Saham 
Nilai buku (Book Value) per lembar saham menunjukkan aktiva 
bersih (Net Asset) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan memiliki 
satu lembar saham karena aktiva bersih adalah sama dengan total equity 
pemegang saham (Jogianto, 2000: 62). 
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Investor bersedia membayar harga saham lebih tinggi apabila ada 
jaminan keamanan (Safety Capital) atau nilai klaim atas aset bersih 
perusahaan yang semakin tinggi. Variabel Book Volue merupakan 
perbandingan niali buku modal sendiri dengan jumlah saham yang 
beredar. Semakin tinggi nilai buku maka harapan terhadap nilai pasar 
saham juga tinggi (Anastasia, 2003: 131) 
Penelitian yang dilakukan oleh Natarsyah (2000) mengenai 
pengaruh beberapa faktor fundamental yang berpengaruh terhadap harga 
saham pada perusahaan industri yang go publik di BEJ, menunjukan 
bahwa Book Value berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan 
industri yang go publik di BEJ, hal ini sejalan dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Anastasia (2003), yang dalam penelitiannya juga 
menunjukkan bahwa Book Value berpengaruh terhadap harga saham. 
Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa Book Value 
berpengaruh terhadap harga saham, hal ini didukung oleh teori 
Ketidakrelevanan devidend menyatakan “nilai suatu perusahaan 
ditentukan oleh kemampuan dasarnya dalam menghasilkan laba serta 
resiko bisnisnya, apabila laba meningkat maka deviden yang akan 
dibagikan juga meningkat hal ini akan menyebabkan harga saham akan 
naik” (Merton Miller dan Franco Modigliani, 1961) 
Book Value Per Share (BVPS) dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
BVPS =
BeredaryangBiasaSahamLembarJumlah
StockefferedEquityrStockholdeTotal Pr  
(Prastowo, 2005 : 103) 
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2.2.6.2. Pengaruh Return On Investment (ROI) terhadap Harga Saham 
Return On Investment (ROI) merupakan salah satu rasio 
profitabiitas yang digunakan untuk mengukur efektivitas kegiatan 
operasional manajemen dalam mendayagunakan seluruh aktiva 
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi investor. Rasio ini juga 
merupakan indikator keberhasilan manajemen dalam menjalankan 
kegiatan operasional (Sartono, 2000 : 131) 
Selain itu, ROI juga merupakan rasio yang digunakan untuk 
mengukur hubungan antara laba yang diperoleh dan investasi yang 
digunakan untuk menghasilkan laba tersebut. Rasio ini juga digunakan 
untuk mengukur tingkat pengembalian investasi yang telah dilakukan 
oleh perusahaan dengan menggunakan seluruh dana (aktiva) yang 
dimilikinya. Semakin tingginya ROI maka semakin baik posisi 
keuangan perusahaan. (Sutrisno, 2003: 254) 
Jadi dengan semakin tinggi ROI, semakin tinggi pula tingkat 
pengembalian investasi maka kepercayaan investor terhadap perusahaan 
juga tinggi sehingga permintaan atas saham perusahaan akan tinggi pula 
yang pada akhirnya akan menaikkan harga saham dan begitu pula 
sebaliknya. Dengan demikian maka besarnya ROI dapat mempengaruhi 
harga saham (Riyanto, 2001: 336). 
Penelitian yang dilakukan oleh Sasongko (2000), menunjukan 
bahwa ROI berpengaruh terhadap harga saham food dan beverages di 
Bursa Efek Surabaya.  
Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa Return On Investment 
(ROI) berpengaruh terhadap harga saham, hal ini didukung oleh teori Teori 
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Path Goal yang menyatakan “Goal theory indicated that an individual 
behavior is regulated by his or her conscious idea intention” (Luthans, 
1995), yang artinya bahwa penilaian kinerja ini dapat memberikan umpan 
balik bagi manajemen bawah dan manajemen menengah tentang bagaimana 
manajemen puncak menilai kinerja mereka dalam mendayagunakan seluruh 
aktiva perusahaan untuk menghasilkan keuntungan bagi investor.  




EATROI   
Sumber : Sutrisno (2003 : 254) 
 
2.2.6.3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Harga Saham 
Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan mengenai struktur 
modal yang dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat 
resiko tak tertagihnya suatu utang, semakin kecil rasio ini berarti semakin 
besar jumlah aktiva yang didanai oleh pemilik perusahaan, dan semakin 
besar penyangga resiko kreditor (Prastowo, 2005:  89). 
Selanjutnya menurut Sutrisno, (2003: 250). Debt to Equity Ratio 
(DER) merupakan imbangan antara hutang yang dimiliki perusahaan 
dengan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini berarti modal sendiri 
semakin sedikit dibanding dengan hutang. 
Pengaruh penggunaan hutang perusahaan juga tidak kalah 
pentingnya dengan faktor-faktor lain tingkat investor yang hanya melihat 
kemungkinan tingkat pengembaliannya tetapi juga melihat seberapa besar 
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resiko yang ditanggung perusahaan. Semakin besar hutang yang dipakai 
untuk mendanai perusahaan semakin tinggi pula resiko yang ditanggung 
perusahaan, hal ini akan membuat menurunnya harga saham karena para 
investor cenderung untuk menghindari resiko. Tetapi apabila perusahaan 
dapat mempertahankan tingkat resiko serendah mungkin, maka membuat 
investor tidak akan khawatir dalam melakukan investasi, sehingga 
kepercayaan investor akan tinggi terhadap suatu perusahaan dan hal ini 
akan menjadi harga saham perusahaan naik (Riyanto,2001:  333). 
Penelitian yang dilakukan oleh Sasongko (2000), menunjukan 
bahwa DER berpengaruh terhadap harga saham food dan beverages di 
Bursa Efek Surabaya, hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Natarsyah (2000) mengenai pengaruh beberapa faktor fundamental 
yang berpengaruh terhadap harga saham pada perusahaan industri yang 
go publik di BEJ, menunjukan bahwa DER berpengaruh terhadap harga 
saham pada perusahaan industri yang go publik di BEJ, dan sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh Anastasia (2003), yang dalam 
penelitiannya juga menunjukkan bahwa DER berpengaruh terhadap harga 
saham. 
Dari uraian diatas dapat disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio 
(DER) berpengaruh terhadap harga saham, hal ini didukung oleh teori 
Teori Expectany Value theory yang dikemukakan oleh Vroom (1964) 
menyatakan bahwa orang dimotivasi untuk bekerja bila mengharapkan 
usaha-usaha yang ditingkatkan akan mengarah kebalas jasa tertentu dan 
menilai balas jasa sebagai hasil dari usaha-usaha mereka. Teori ini 
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menunjukan bahwa perusahaan dapat mempertahankan tingkat resiko 
serendah mungkin dalam menggunakan hutang yang dipakai untuk 
mendanai perusahaan dengan harapan investor tidak akan khawatir dalam 
melakukan investasi. 




Hutang Total   
       Sumber : Sutrisno (2003 : 250) 
 
2.3. Kerangka Pikir 
Berdasarkan teori dan penelitian terdahulu yang telah dijelaskan di 
atas maka dapat di buat premis-premis sebagai berikut : 
Premis 1 :  ROA, DER, dan BV secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap harga saham. (Natarsyah, 2000). 
Premis 2:  Faktor–faktor fundamental (ROA, Book Value, dan DER) 
mempengaruhi harga saham perusahaan properti (Anastasia, 
2003) 
Premis 3 : ROA mempunyai pengaruh paling dominan terhadap harga 
saham.pada perusahaan industri. yang go publik di Bursa Efek 
Jakarta.(Natarsyah, 2000). 
Premis 4 : Secara parsial ROI berpengaruh terhadap harga saham (R. 
Sasongko, 2000) 
Premis 5 : Semakin tinggi ROI, semakin tinggi pula tingkat pengembalian 
investasi maka kepercayaan investor terhadap perusahaan juga 
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tinggi sehingga permintaan atas saham perusahaan akan tinggi 
pula yang pada akhirnya akan menaikkan harga saham dan 
begitu pula sebaliknya. Dengan demikian maka besarnya ROI 
dapat mempengaruhi harga saham (Riyanto, 2001: 336). 
Berdasarkan perumusan masalah serta fakta-fakta pendukung yang 
telah diuraikan sebelumnya maka dapat disusun sebuah diagram kerangka pikir 






                                    




Book Value Per Share (BVPS) 
(X1) 
Debt to Equity Ratio (DER) 
(X3) 
Return On Invesment (ROI) 
 (X2) 
 Harga Saham 
(Y) 
                             Regresi Linier Berganda  
                   Gambar. 1 : Diagram Kerangka Pikir 
 
2.4. Hipotesis 
Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka hipotesis yang dapat 
digunakan sebagai dugaan sementara adalah 
Diduga bahwa faktor – faktor fundamental yang terdiri dari Book 
Value Per Share (BVPS), Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity 
Ratio (DER) berpengaruh terhadap Harga Saham perusahaan Farmasi yang 





3.1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Variabel yang digunakan pada penelitian ini terdiri dari tiga variabel 
bebas (X) yaitu BVPS (Book Value Equity Per Share) (X1), Return On 
Investment (ROI) (X2), dan Debt to Equity Ratio (DER) (X3), sedangkan 
variabel terikatnya (Y) adalah harga saham. 
Adapun definisi operasional dan skala pengukuran yang digunakan 
dari masing-masing variabel penelitian ini adalah sebagai berikut: 
Variabel Bebas (X) 
1. Book Value Per Share (BVPS) (X1) 
Rasio ini menunjukkan jumlah Stockholder Equity (modal 
sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham yang beredar. 
Variabel ini diukur dengan menggunakan skala rasio dan satuan 
pengukurannya adalah rupiah. 
Book Value Per Share (BVPS) dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
BVPS =
BeredaryangBiasaSahamLembarJumlah
StockefferedEquityrStockholdeTotal Pr  
(Prastowo, 2005 : 103) 
 
2. Return On Invesment (ROI) (X2) 
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur hubungan 
antar laba yang diperoleh dan investasi yang digunakan untuk 
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menghasilkan laba tersebut, rasio ini disebut juga hasil pengembalian 
atas investasi. Variabel ini diukur dengan menggunakan skala rasio dan 
satuan pengukurannya adalah persen (%). 




EATROI   
Sumber : Sutrisno (2003 : 254) 
 
3. Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur seberapa jauh 
perusahaan di belanjai oleh pihak kreditur. Variabel ini diukur dengan 
menggunakan skala rasio dan satuan pengukurannya adalah kali (x). 
Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung dengan rumus 
sebagai berikut : 
DER =
Sendiri ModalTotal
Hutang Total   
       Sumber : Sutrisno (2003 : 250) 
 
Variabel Terikat (Y) 
Harga Saham 
Harga saham yang dimaksud adalah harga yang terbentuk dari 
mekanisme permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual atau harga 
yang berlaku dalam pasar pada saat terjadi transaksi saham.  
Pada penelitian ini harga saham yang digunakan adalah harga saham 
pada saat penutupan akhir bulan. Dengan indikator total harga saham penutup 
akhir bulan dibagi dengan 12 bulan. Variabel ini diukur dengan 
menggunakan skala rasio dan satuan pengukurannya adalah rupiah. 
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3.2. Teknik Penentuan Populasi dan Sampel  
3.2.1. Populasi 
Populasi adalah himpunan individu, unit, elemen, yang memiliki ciri 
atau karakteristik yang sama (Sugiyono, 2006 : 55), Populasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data laporan keuangan perusahaan 
Farmasi yang terdaftar di PT. Bursa Efek Indonesia tahun 2005 sampai 
tahun 2008, tercatat sebanyak 9 perusahaan. 
 
3.2.2. Sampel 
Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 
oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2006 : 56). Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah Purposive Sampling yaitu 
teknik penentuan sampel yang ditujukan untuk tujuan tertentu dan 
berdasarkan kriteria – kriteria yang telah ditetapkan. (Sugiyono, 2006 : 78). 
Adapun kriteria – kriteria dalam pengambilan sampel tersebut yaitu 
antara lain : 
1. Perusahaan sampel adalah perusahaan Farmasi yang terdaftar di PT. 
Bursa Efek Indonesia per 31 Desember 2005 sampai per 31 Desember 
2008, serta yang masih aktif dalam melakukan perdagangan saham 
2. Perusahaan sampel adalah perusahaan Farmasi yang mempunyai 
laporan keuangan yang lengkap, valid dan telah diaudit oleh auditor 
independen. 
Berdasarkan pertimbangan-pertimbangan dalam pengambilan 
sampel tersebut di atas, maka jumlah sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini sebanyak 6 perusahaan.  
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Adapun nama-nama perusahaan yang dijadikan sampel dalam 
penelitian ini, yaitu sebagai berikut : 
1. PT. Darya Varia Laboratoria, Tbk 
2. PT. IndoFarma (Persero), Tbk 
3. PT. Kalbe Farma, Tbk 
4. PT. Kimia Farma, Tbk 
5. PT. Merck, Tbk 
6. PT. Pyridam Farma, Tbk 
 
3.3. Teknik Pengumpulan Data 
3.3.1. Jenis dan Sumber Data 
Ditinjau dari sifatnya, jenis data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah data kuantitatif, sedangkan dilihat dari cara memperolehnya, data 
yang dipergunakan merupakan data sekunder yaitu berupa laporan Neraca 
dan Laporan Laba Rugi perusahaan Farmasi per 31 Desember 2005 sampai 
dengan per 31 Desember 2008, dan sumber data berasal dari PT. Bursa 
Efek Indonesia. 
 
3.3.2. Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan adalah dokumentasi 
yaitu mengkopi, mencatat, mempelajari, dan menganalisa laporan keuangan 
tahunan (Anual report), dari perusahaan yang dijadikan sampel dan tersedia 
di PT. Bursa Efek Indonesia dan terdiri dari laporan Neraca dan Laporan 
Laba Rugi per 31 Desember 2005 sampai dengan per 31 Desember 2008. 
 46
3.4. Uji Kualitas Data 
3.4.1. Uji Normalitas  
Uji Normalitas digunakan untuk mengetahui apakah suatu data 
mengikuti sebaran normal atau tidak (Sumarsono, 2004: 40). Untuk 
mengetahui apakah data tersebut berdistribusi normal, dapat diuji dengan 
metode Kolmogorov Smirnov  
Pedoman dalam pengambilan keputusan apakah sebuah distribusi 
data mengikuti distribusi normal (Sumarsono,2004 : 42) adalah: 
1. Jika nilai signifikan (nilai probabilitasnya) lebih kecil dari 5 %, maka 
distribusi adalah tidak normal. 
2. Jika nilai signifikan (nilai probabilitasnya) lebih besar dari 5 %, maka 
distribusi adalah normal. 
 
3.4.2. Uji Asumsi Klasik 
Teknik Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi 
linier berganda. Dalam persamaan regresi linier berganda harus bersifat 
BLUE (Best Linier Unbiased Estimator), artinya pengambilan keputusan 
melalui uji regrasi ini tidak bias (Sesuai dengan tujuan)  
Untuk mengambil keputusan BLUE, maka harus dipenuhi 
diantaranya tiga asumsi klasik yang tidak boleh dilanggar oleh persamaan 
tersebut, yaitu tidak boleh ada autokorelasi, multikolinearitas, dan 
heteroskedasitas (Gujarati, 1999 : 153) 
1. Autokorelasi 
Uji Autokorelasi bertujuan untuk menentukan apakah dalam 
suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu 
 47
pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1 (Ghozali, 2002 : 61). 
Alat uji yang digunakan untuk mengetahui ada tidaknya gejala 
autokorelasi adalah uji Durbin Watson. 
Menurut Santoso (2001 : 218) deteksi adanya Autokolerasi 
adalah : 
a. Angka D-W di bawah - 2, hal ini berarti ada Autokolerasi positif. 




Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
persamaan regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. 
(Ghozali, 2002 : 57). Alat uji yang digunakan untuk mengetahui ada 
tidaknya multikolinieritas dalam penelitian ini dengan melihat 
besarnya nilai Variance Inflation Factor (VIF).  
Dasar analisis yang digunakan yaitu jika nilai VIF (Variance 
Inflation Factor) < 10, maka hal ini berarti dalam persamaan regresi 
tidak ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau bebas 
Multikolinieritas (Ghozali, 2002 : 57-59) 
 
3. Heteroskedastisitas 
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam 
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu 
pengamatan ke pengamatan lain (Ghozali, 2002: 69). Alat uji yang 
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digunakan untuk mengetahui adanya heteroskedastisitas secara 
kuantitatif dalam suatu persamaan regresi dapat dilakukan dengan uji 
korelasi Rank Spearman.  
Dasar analisis yang digunakan yaitu jika nilai Sig (2-tailed) > 
0,05, maka maka hal ini berarti dalam model regresi tidak terjadi 
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
lainnya atau bebas Heteroskedastisitas (Santoso, 2001 : 301)  
 
3.5. Teknik Analisis dan Pengujian Hipotesis  
3.5.1. Teknik Analisis  
Teknik analisis yang digunakan adalah regresi linier berganda. 
Adapun model persamaan regresi yang digunakan yaitu sebagai berikut  
Y = b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + e 
        (Sumber : Suharyadi, 2004 : 508) 
Keterangan :  
Y = Harga Saham 
X1 = Book Value Per Share (BVPS)  
X2 = Debt to Equity Ratio (DER) 
X3 = Return On Investment (ROI) 
bo = Konstanta 
b1,2,3, = Koefisien regresi  
e = Standart Error 
 
3.5.2. Uji Hipotesis 
3.5.2.1. Uji Kesesuaian Model  
Uji F ini dilakukan untuk menguji sesuai tidaknya model regresi 
yang dihasilkan guna melihat pengaruh Book Value Per Share (BVPS), 
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Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
Harga saham perusahaan Farmasi yang go publik di Bursa Efek 
Indonesia. (Suharyadi, 2004 : 523) 
Hipotesis Statistik :  
1. H0 : b1,,,b3 = 0 (artinya model regresi yang dihasilkan tidak cocok  
           guna melihat pengaruh Book Value Per Share (BVPS), 
           Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio 
           (DER) terhadap Harga saham 
 H1 : b1,,,b3 ≠ 0 (artinya model regresi yang dihasilkan cocok guna  
            melihat pengaruh Book Value Per Share (BVPS),  
                    Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio 
            (DER) terhadap Harga saham. 
2. Dalam penelitian ini digunakan Level of significant () = 5% 
3. Kriteria keputusan 
i. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka H0 diterima dan H1 ditolak 
yang berarti bahwa model regresi yang dihasilkan tidak cocok 
guna melihat pengaruh Book Value Per Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
Harga saham perusahaan Farmasi. 
ii. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka H0 ditolak dan H1 diterima 
yang berarti bahwa model regresi yang dihasilkan cocok guna 
melihat pengaruh Book Value Per Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
Harga saham. 
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3.5.2.2. Uji Parsial 
Uji t ini dilakukan untuk mengetahui dan membuktikan secara 
empiris pengaruh Book Value Per Share (BVPS), Return On Investment 
(ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial terhadap Harga 
saham perusahaan Farmasi yang go publik di Bursa Efek Indonesia. 
(Suharyadi, 2004 : 525) 
Hipotesis Statistik :  
1. H0 :  bj = 0 (artinya Book Value Per Share (BVPS), Return On  
    Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara  
    parsial tidak berpengaruh terhadap Harga saham) 
H1 :  bj ≠ 0 (artinya Book Value Per Share (BVPS), Return On  
    Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara  
    parsial berpengaruh terhadap Harga saham) 
2. Dalam penelitian ini digunakan Level of significant () = 5% 
3. Kriteria keputusan : 
i. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan H1 ditolak, 
yang berarti bahwa Book Value Per Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial 
tidak berpengaruh terhadap Harga saham 
ii. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan H1 diterima, 
yang berarti Book Value Per Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial 
berpengaruh terhadap Harga saham 
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BAB IV 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Deskripsi Obyek Penelitian 
Berdasarkan pada teknik penentuan sampel yang digunakan dalam 
penelitian ini, maka jumlah sampel yang digunakan sebanyak 6 perusahaan 
Farmasi yang go publik di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2005 – 2008 dan 
untuk lebih jelasnya, berikut ini merupakan gambaran umum dari masing-
masing perusahaan yang dijadikan sampel tersebut, yaitu sebagai berikut : 
1. PT. Darya Varia Laboratoria, Tbk  
PT. Darya Varia Laboratoria, Tbk, didirikan pada tanggal 5 
Febuari 1976, dengan berdasarkan akta Notaris No. 5 yang dibuat 
dihadapkan Abdul Latief, SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang manufaktur, perdagangan dan 
distribusi, produk – produk farmasi, produk – produk kimia yang 
berhubungan dengan farmasi dan perawatan kesehatan, dengan kantor 
pusat yang berkedudukan di Bogor dan Jakarta, dan Perseroan memulai 
kegiatan operasi secara komersial pada tahun 1976. 
 
2. PT. IndoFarma (Persero), Tbk  
PT. IndoFarma (Persero), Tbk, didirikan pada tanggal 2 Januari 
1996 dan diubah dengan akta No 134 tanggal 26 Januari 1996 keduanya 
dari notaris Sutjipto, SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang memproduksi bahan baku dan 
bahan penolong farmasi serta bahan kimia termasuk agrokimia, baik 
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sendiri maupun atas dasar lisensi, selain itu perusahaan juga 
memproduksi obat jadi, seperti obat-obatan esensial, atau generik, serta 
produk makanan baik yang ada hubungannya dengan pemeliharaan dan 
peningkatakan kesehatan, dengan kantor pusat dan pabrik yang 
berkedudukan di Jalan Indofarma No. 1 Cibitung, Bekasi, dan Perseroan 
memulai kegiatan operasi secara komersial pada tahun 1983. 
 
3. PT. Kalbe Farma, Tbk 
PT. Kalbe Farma, Tbk, didirikan pada tanggal 10 September 
1966, dengan berdasarkan akta Notaris No.55 yang dibuat dihadapkan 
Raden Imam Soesetyo Prawirokoesoema, SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang industri dan distribusi produk 
farmasi (obat - obatan bagi manusia dan hewan), dengan kantor pusat 
yang berkedudukan di Gedung Kalbe Jl. Let. Jend Soeprapto, Kav. 4  
Cempaka Putih, Jakarta, dan Perseroan memulai kegiatan operasi secara 
komersial pada tahun 1966. 
 
4. PT. Kimia Farma, Tbk 
PT. Kimia Farma, Tbk, didirikan pada tanggal 16 Agustus 1971, 
dan diubah dengan akta No 18 tanggal 11 Oktober 1971 keduanya dari 
notaris Soelaeman Ardjasasmita, SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang distribusi obat dan bahan baku 
obat, dengan kantor pusat yang berkedudukan di Jakarta, dan memiliki 
unit produksi yang berlokasi di Jakarta, Bandung, Semarang, Watudakon 
(Mojokerto), dan Tanjung Morawa Medan dan Perseroan memulai 
kegiatan operasi secara komersial pada tahun 1817. 
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5. PT. Merck, Tbk  
PT. Merck, Tbk, didirikan pada tanggal 14 Oktober 1970, dengan 
berdasarkan akta Notaris No. 29 yang dibuat dihadapkan Eliza Pondaag, 
SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang Industri Farmasi dan 
perdagangan, dengan kantor pusat yang berkedudukan di Jl. TB. 
Simatupang, No.. 8, Pasar Rebo, Jakarta Timur, dan Perseroan memulai 
kegiatan operasi secara komersial pada tahun 1974. 
 
6. PT. Pyridam Farma,Tbk  
PT. Pyridam Farma, Tbk, didirikan pada tanggal 27 November 
1976, dengan berdasarkan akta Notaris No. 31 yang dibuat dihadapkan 
Tan Thong Kie, SH. 
Perseroan bergerak dalam bidang industri obat – obatan, plastik, 
dan alat – alat kesehatan dan industri kimia lainnya, serta melakukan 
perdagangan termasuk impor, ekspor, dan antar pulau, dan bertindak 
selaku agen, grosir, ditributor dan penyalur dari segala macam barang, 
dan kegiatan perusahaan saat ini meliputi produksi dan pengembangan 
obat – obatan (Farmasi) serta perdagangan alat – alat kesehatan,.dengan 
kantor pusat yang berkedudukan di Jakarta tepatnya berada di Jl. 
Kemandoran VIII, No. 16, dan pabriknya berlokasi di desa Cibodas, 
Puncak, Jawa Barat, dan Perseroan memulai kegiatan operasi secara 
komersial pada tahun 1977. 
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4.2. Deskripsi Hasil Penelitian 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, 
dan sumber data yang digunakan berasal dari Bursa Efek Indonesia, dan 
untuk lebih jelasnya berikut ini merupakan hasil dari rekapitulasi data yang 
diperoleh selama periode penelitian yang ditabulasikan dalam bentuk tabel, 
sebagai berikut : 
1. Book Value Per Share (BVPS) (X1)  
Rasio ini menunjukkan jumlah Stockholder Equity (modal 
sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham yang beredar. 
Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan selama 
periode penelitian, dapat dilihat pada tabel 4.1, sebagai berikut : 
Tabel. 4.1 : Rekapitulasi Data : “Book Value Per Share (BVPS) 
(X1)” 
           Periode 2005 – 2008 
 
                                        Satuan (Rupiah per Lembar Saham) 
Book PS)  Value Per Share (BV
Periode Penelitian No Nama Perusahaan 
2005 2006 2007 2008 
1 PT. Darya - Varia Laboratoria, Tbk. 1,00 1,00 1,00 1,00
2 PT. IndoFarma (Persero) Tbk 3,23 3,23 3,23 3,23
3 PT. Kalbe Farma, Tbk. 1,67 7 7 71,6 1,6 1,6
4 PT. Kimia Farma, Tbk. 3,60 3,60 3,60 3,60 
5 PT. Merck, Tbk. 1,00 0 0 01,0 1,0 1,0
6 PT. Pyridam Farma, Tbk. 0,33 0,33 0,33 0,33 
   Sumber : Lam
lembar saham, sedangkan nilai Book Value Per Share (BVPS yang 
piran 1 
Berdasarkan pada tabel 4.1. dapat diinterprestasikan bahwa 
besarnya nilai Book Value Per Share (BVPS) tertinggi untuk tahun 2005 
- 2008 dimiliki oleh PT. Kimia Farma, Tbk yaitu sebesar Rp. 3,60 per 
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terendah dimiliki oleh PT. Pyridam Farma, Tbk, yaitu sebesar Rp. 0,33 
per lem
2. 
ng diperoleh dan investasi yang digunakan untuk 
mengh
a 
periode penelitian, dapat dilihat  
Tabel. 4.2 : Rekapitulasi Data : “Return On Invesment 2)” 
 
                                                      tu ) 
urn O es  (RO
bar saham 
Return On Invesment (ROI) (X2)  
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur hubungan 
antar laba ya
asilkan laba tersebut, rasio ini disebut juga hasil pengembalian 
atas investasi. 
Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan selam
pada tabel 4.2, sebagai berikut :
 (ROI) (X
           Periode 2005 – 2008 
                           Sa an (%
Ret n Inv ment I) 
Periode Penelitian N haan 
2005 2006 2007 2008 
o Nama Perusa
1 PT. Darya - Varia Laboratoria, Tbk. 13,00 9,42 8,90 11,11
2 PT. IndoFarma (Persero) Tbk 5 2 1,10 0,52 1,8 2,2
3 PT. Kalbe Farma, Tbk. 13,51 14,63 13,73 12,39
4 PT. Kimia Farma, Tbk. 4,49 3,49 3,76 3,83
5 PT. Merck, Tbk. 26,46 30,61 27,03 26,29 
6 PT. Pyridam Farma, Tbk. 1,73 2,08 1,83 2,34
   Sumber : Lampiran 2 
Berdasarkan pada tabel 4.2 dapat diinterprestasikan bahwa 
besarnya nilai ROI tertinggi untuk tahun 2005 – 2008, dimiliki oleh PT. 
Merck, Tbk yaitu untuk tahun 2005 sebesar 26,46%, untuk tahun 2006 
sebesar 30,61%, untuk tahun 2007 sebesar 27,03%, dan untuk tahun 
2008 sebesar 26,29%, sedangkan yang terendah untuk tahun 2005 – 
2006 dimiliki oleh PT. Pyridam Farma, Tbk, yaitu untuk tahun 2005 
sebesar sebesar 1,73%, dan untuk tahun 2006 sebesar 2,08%, dan untuk 
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Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan selama 
periode penelitian, dapat dilihat pada tabel 4.3, sebagai berikut :
Tabel. 4.3 : Rekapitulasi Data : “Debt to ) (X )” 
           Periode 2005 – 2008 
 
                                atu ) 
t to ER) 
tahun 2007 sebesar sebesar 1,10%, dan untuk tahun 2008 sebesar 
0,52%, 
 Equity Ratio (DER) (X3)  
Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sebera
perusahaan di belanjai oleh pihak kreditur. 
 
 Equity Ratio (DER 3
                                                 S an (x
Deb Equity Ratio (D
Periode Penelitian N sahaan 
2005 2006 2007 2008 
o Nama Peru
1 PT. Darya - Varia Laboratoria, Tbk. 0,41 0,35 0,21 0,26
2 PT. IndoFarma (Persero) Tbk 0,96 1,45 2,46 2,26 
3 PT. Kalbe Farma, Tbk. 0,78 0,36 0,33 0,38
4 PT. Kimia Farma, Tbk. 0,39 0,45 0,53 0,53
5 PT. Merck, Tbk. 0,21 0,20 0,18 0,15 
6 PT. Pyridam Farma, Tbk. 0,21 0,27 0,42 0,42
   Sumbe
ali, sedangkan yang terendah 
dimiliki oleh PT. Merck, Tbk yaitu untuk tahun 2005 sebesar 0,21 kali, 
besar 0,20 kali, untuk tahun 2007 sebesar 0,18 kali, 
dan un
 
r : Lampiran 3 
Berdasarkan pada tabel 4.3 dapat diinterprestasikan bahwa 
besarnya nilai DER tertinggi untuk tahun 2005 – 2008 dimiliki oleh PT. 
IndoFarma (Persero), Tbk yaitu untuk tahun 2005 sebesar 0,96 kali, 
untuk tahun 2006 sebesar 1,45 kali, untuk tahun 2007 sebesar 2,46 kali, 
dan untuk tahun 2008 sebesar 2,26 k
untuk tahun 2006 se




dan penjual atau 
harga yang berlaku dalam pasar pada saat terjadi transaksi saham.  
 
periode penelitian, dapat dilihat pada tabel 4.4, sebagai berikut : 
ata : a S Y)
005 – 2008 
 
                                        an
 S
 Saham (Y)  
Harga saham yang dimaksud adalah harga yang terben
mekanisme permintaan dan penawaran antara pembeli 
Berdasarkan dari hasil penelitian yang telah dilakukan selama
Tabel. 4.4 : Rekapitulasi D “Harg aham ( ” 
           Periode 2
                                         Satu  (Rp) 
Harga aham 
Periode Penelitian No Nama Perusahaan 
2005 2006 2007 2008 
1 PT. Darya - Varia Laboratoria, Tbk. 639,17 1.075,83 1.559,17 1.172,50
2 PT. IndoFarma (Persero) Tbk 134,58 105,83 192,42 118,67
3 PT. Kalbe Farma, Tbk. 680,00 1.289,17 1.303,33 770,42
4 PT. Kimia Farma, Tbk. 171,25 149,17 265,00 152,75
5 PT. Merck, Tbk. 24.795,83 29.558,33 50.037,50 46.125,00
6 PT. Pyridam Farma, Tbk. 54,17 45,42 79,42 55,50 
   Sumbe
037,50, dan untuk tahun 2008 sebesar Rp. 46.125,00, sedangkan 
yang terendah dimiliki oleh PT. Pyridam Farma, Tbk yaitu untuk tahun 
 tahun 2006 sebesar Rp. 45,42, untuk 
besar Rp. 79,42, dan untuk tahun 2008 yaitu sebesar Rp. 
55,5
 
4.3. Teknik Analisis dan Uji Hipotesis 
r : Lampiran. 4 
Berdasarkan pada tabel 4.4 dapat diinterprestasikan bahwa 
besarnya nilai Harga Saham tertinggi untuk tahun 2005 – 2008 dimiliki 
oleh PT. Meck, Tbk yaitu untuk tahun 2005 sebesar Rp. 24.795,83, 
untuk tahun 2006 sebesar Rp. 29.558,33 kali, untuk tahun 2007 sebesar 
Rp. 50.





nifikan (nilai probabilitasnya) lebih besar dari 5 %, maka distribusi 
Berdasarkan hasil Uji Normalitas dengan ter yang 
me gunakan Program SPSS. 16.0, dapat dilihat pada tabel 4.5, sebagai 
berikut 
Tabel 4.5 : Hasil Uji Norm
rmalitas 






  Unstandardized 
Residual 
N 24 
Mean .0000000 Normal Parametersa 
Std. Deviation 8.154,360687 
Absolute 0,163 
Positive 0,163 
Most Extreme Differences 
Negative -0,123 
Kolmogorov-Smirnov Z 0,800 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,544 
              Sumber : Lampiran  5 




yang nakan Program SPSS. 16.0 For Windows. diperoleh hasil 
Berdasarkan 
probabilitasnya) lebih besar dari 5%, dan sesuai dengan dasar 
pengambilan keputusan, maka data tersebut berdistribusi normal 
4.3.2. Uji Asumsi Klasik  
asarkan hasil uji asumsi klasik dengan alat bantu komputer 
 menggu
sebagai berikut  
1. Autokorelasi 
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Menurut Santoso (2001 : 218) deteksi adanya Autokolerasi 
adalah : 
1. Angka D-W di bawah - 2, hal ini berarti ada Autokolerasi positif. 
2. Angka D-W diantara -2 sampai +2, hal ini berarti tidak ada 
Autokolerasi. 
Berdasarkan dari hasil “Uji Autokorelasi” dengan alat bantu 
komputer yang menggunakan Program SPSS. 16.0. For Windows 
dapat diketahui bahwa besarnya nilai Durbin Watson atau DW tes 
yaitu sebesar 0,851 (Lampiran. 6), dan nilai dari DW tes ini berada 
diantara -2 sampai +2, hal ini sesuai dengan dasar pengambilan 




aka hal ini berarti dalam persamaan regresi 
r variabel bebas atau bebas 
Multikolinieritas (Ghozali, 2002 : 57-
i Mu ieri tu 
an Program SPSS. 16.0., dapat dilihat pada 
tabel 4.
olinieritas  
Dasar analisis yang digunakan yaitu jika nilai VIF (Variance 
Inflation Factor) < 10, m
tidak ditemukan adanya korelasi anta
59) 
Berdasarkan hasil Uj ltikolin tas dengan alat ban
komputer yang menggunak
6, sebagai berikut 
Tabel 4.6 : Hasil Uji Multkolinieritas 
Variabel VIF Keterangan 
Book Value Per Share (BVPS) (X1) 1,511 Bebas Multikolinieritas 
Return On Invesment (ROI) (X2) 1,323 Bebas Multikolinieritas 
Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 1,620 Bebas Multikolinieritas 
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                     Sumber : Lampiran  6 
a hal ini 
berarti 
3. 
g digunakan yaitu jika nilai Sig (2-tailed) > 
odel regresi tidak terjadi 
ketidak ariance dari engama matan 
kedasti Santos
il Uji H kedast  
gunakan Program SPSS. 16.0., dapat dilihat pada 
tabel 4.7, sebagai berikut 
Tabel 4.7 : Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Keterangan 
Berdasarkan pada tabel 4.6 menunjukkan bahwa seluruh 
variabel bebas (X) yang digunakan dalam penelitian ini baik X1, X2, 
dan, mempunyai nilai VIF (Variance Inflation Factor) lebih kecil dari 
10, dan sesuai dengan dasar pengambilan keputusan, mak
dalam persamaan regresi bebas Multikolinieritas 
Heteroskedastisitas 
Dasar analisis yan
0,05, maka maka hal ini berarti dalam m
samaan v  presidual satu tan ke penga
lainnya atau bebas Heteros sitas ( o, 2001 : 301)  
Berdasarkan has eteros isitas dengan alat bantu
komputer yang meng
Probabilitas 
(Sig (2 – tailed) 
Book Value Per Share (BVPS) (X1) 0,344 Bebas Heteroskedastisitas
Return On Invesment (ROI) (X2) 0,097 Bebas Heteroskedastisitas
Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 0,671 Bebas Heteroskedastisitas
            Sum
lam penelitian. 
ber : Lampiran  7 
Berdasarkan pada tabel 4.7 menunjukkan bahwa seluruh 
variabel bebas (X) yang digunakan dalam penelitian ini baik X1, 
X2,dan X3, mempunyai nilai Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,05, dan 
sesuai dengan dasar pengambilan keputusan, hal ini berarti dalam 
model regresi bebas Heteroskedastisitas, sehingga data tersebut dapat 
digunakan da
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Setelah dilakukan Uji Asumsi Klasik tersebut di atas, maka dapat 
disimp
ilan keputusan melalui uji F dan uji t yang akan dilakukan dalam 
 yang 
telah ditetapkan.. 
4.3.3. Tekn s 
ta” dengan alat bantu kom
meng .0, dap  pada tab ebagai 
berikut 
Tabel 4.8 : Hasil Pendugaan Parameter Regresi Linier Berganda 
ulkan bahwa model persamaan regresi linier yang digunakan dalam 
penelitian ini, bebas dari ketiga asumsi dasar (klasik) tersebut, sehingga 
pengamb
penelitian ini tidak akan bias atau sesuai dengan tujuan penelitian
ik Analisi
Berdasarkan hasil dari “olah da puter yang 
gunakan program SPSS.16 at dilihat el 4.8, s
Unstandardized Coefficients 
Model B Std. Error 
(Constant) -8.478,177 4.783,348 
Book Value Per Share (BVPS) (X1) -52,400 1.817,773 
Return On Invesment (ROI) (X2) 1.391,399 223,906 
1 
Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 2.643,704 3.766,046 
            Sumber : Lampiran. 6 
si linier tersebut di atas, dapat 
diinterprestasikan, sebagai berikut : 
Berdasarkan pada tabel 4.8 dapat diperoleh model persamaan 
regresi sebagai berikut : 
Y = -8.478,177 – 52,400 X1 + 1.391,399 X2 + 2.643,704 X3 
Dari model persamaan regre
Konstanta (b0) 
Nilai konstanta (b0) sebesar -8.478,177 menunjukkan bahwa apabila 
nilai variabel Book Value Per Share (BVPS), Return On Investment (ROI), 
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dan Debt to Equity Ratio (DER), konstan maka besarnya nilai variabel 
Harga Saham yaitu sebesar -8.478,177 
 
Koefisien (b1) Untuk Variabel Book Value Per Share (BVPS) (X1) 
1) yang 
negatif
Koefisien (b2) Untuk Variabel Return On Investment (ROI) (X2) 
ilai (b2) 
yang p
Koefisien (b3) Untuk Variabel Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 
a nilai koefisien regresi (b3) sebesar 2.643,704, nilai (b3) 
n yang searah antara variabel 
Harga Saham dengan variabel 
nila
Besarnya nilai koefisien regresi (b1) sebesar -52,400, nilai (b
 menunjukkan adanya hubungan yang berlawanan arah antara 
variabel Harga Saham dengan variable Book Value Per Share (BVPS) yang 
artinya jika nilai variabel Book Value Per Share (BVPS) naik sebesar satu 
Rupiah per lembar saham, maka nilai Harga Saham akan turun sebesar Rp. 
52,400 dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan 
. 
Besarnya nilai koefisien regresi (b2) sebesar 1.391,399, n
ositif menunjukkan adanya hubungan yang searah antara variabel 
Harga Saham dengan variabel Return On Investment (ROI) yang artinya 
jika nilai variabel Return On Investment (ROI) naik sebesar satu persen, 
maka nilai Harga Saham akan naik sebesar Rp. 1.391,399 dengan asumsi 
variabel bebas lainnya konstan. 
 
Besarny
yang positif menunjukkan adanya hubunga
Debt to Equity Ratio (DER) yang artinya jika 






4.3.4.1. Uji Kesesuaian Model  
Uji F ini dilakukan untuk m uji a m l reg
asilkan g garu oo hare (BVPS), 
n On Invest  Debt to Equity Ratio (DER) terhadap 
Harga saham perusahaan Farmasi yang go publik di Bursa Efek Indonesia 
Dari hasil uji kesesuaian model dengan menggunakan alat bantu 
komputer dengan program SPSS.16.0, For Windows mengenai analisis 
hubungan secara simultan, dapat dilihat pada tabel 4.9, sebagai berikut 
Tabel  4.9 : Hasil Analisis Variabel Bebas Terhadap Variabel Terikat 
aham akan naik sebesar Rp. 2.643,704, dengan asumsi variabel 
ebas lainnya konstan. 
ji Hipotesis 
eng sesuai tidakny ode resi 
yang dih una melihat pen h B k Value Per S
Retur ment (ROI), dan
ANOVAb 
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
Regression 3.526.720.297,472 3 1.175.573.432,491 15,373 0,000
Residual 1.529.352.758,920 20 76.467.637,946    
1 
Total 5.056.073.056,392 23      
Sumber ; Lampiran. 6 
 
 
(le  ke 0 i
 dihasilkan co guna melihat pengaruh 
Per Sha
Berdasarkan pada tabel 4.9 menunjukkan bahwa besarnya nilai F
hitung sebesar 15,373 dengan tingkat taraf signifikansi sebesar 0,000 
bih cil dari 0, 5), sehingga Ho d tolak, dan H1 diterima yang berarti 
model regresi yang cok Book Value 
re (BVPS), Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap Harga saham. 
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Dari hasil pengujian dengan menggunakan alat bantu komputer 
engan program SPSS.16.0, For Windows juga diperoleh nilai R square 
apat dilihat pada tabel 4.10, sebagai berikut: 





Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 0,835 0,698 0,652 8.744,578 0,851
Sumber ; Lampiran. 6 
sarkan pada tabel 4.10 menunjukkan besarnya nilai 
koefisie
n Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan 
sisanya
mengindikasikan bahwa pergerakan harga saham sepenuhnya 
dikendalikan oleh faktor fundamental 
berorientasi pada dividen, bukan pada capital again. 
engaruh Book Value Per Share (BVPS), Return On Investment 
Berda
n Determinasi (R square) sebesar 0,698, hal ini menunjukkan 
bahwa perubahan yang terjadi pada variabel Harga Saham (Y) sebesar 
69,8% mampu dijelaskan oleh variabel Book Value Per Share (BVPS), 
Return O
 30,2% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak termasuk dalam 
model. Tingginya faktor fundamental mempengaruhi harga saham ini 
dan ini disebabkan karena investor 
 
4.3.4.2. Uji Parsial 
Uji t ini dilakukan untuk mengetahui dan membuktikan secara 
empiris p
(ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) secara parsial terhadap Harga 
saham. 
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Dari hasil Uji Parsial dengan menggunakan alat bantu komputer 
gan program SPSS.16.0, For Windows mengenai analisis hubungan 
ra parsial dapat dilihat pada tabel 4.11, sebagai berikut : 
el 4.11 : Hasil Analisis Variabel Bebas Terhadap Variabel Terikat 
ariabel t hit Sig C
den
seca
           Tab
V orrelations Partial (r) ( r ) 
2 Keterangan 
Book Value Per Share (BVPS) (X1) -0,029 0,977 -0,006 0,0000 Tidak Berpengaruh 
Return On Invesment (R  OI) (X2) 6,214 0,000 0,812 0,6588 Berpengaruh
Debt to Equity Ratio (DER) (X3) 0,702 0,491 0,155 0,0240 Tidak Berpengaruh 
Sumber ; L
beri
1.  Value Per Share (BVPS) (X1) terhadap Harga 
Saham (Y) 






Berdasarkan dari tabel 4.11 dapat diinterprestasikan, yaitu sebagai 
kut : 
Pengaruh Book
Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan besarnya nilai t hitung 
sebesar -0,02
5), maka H1 ditolak dan H0 diterima, yang berarti Book Value 
Per Share (BVPS) secara parsial tidak berpengaruh terhadap harga 
saham. Hal ini disebabkan karena dampak dari krisis global, yang 
dapat menimbulkan menurunnya daya beli masyarakat terhadap 
saham – saham perusahaan farmasi 
Sedangkan untuk mengetahui besarnya kontribusi yang 
diberikan BVPS terhadap Harga Saham, dapat dilihat pada 
Correlation Partial (r)  = (-0,006)  = 0,00004, yang berarti bahwa 




dari 0,05), maka H0 ditolak dan H1 diterima, yang berarti Return On 
Hal ini membuktikan bahwa manajemen mampu dalam 
mendayagunakan seluruh aktiva perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan bagi investor. Dengan semakin tinggi ROI, maka semakin 
tinggi pula tingkat pengembalian investasi, sehingga kepercayaan 
investor terhadap perusahaan juga tinggi sehingga permintaan atas 
saham perusahaan akan tinggi pula yang pada akhirnya akan 
menaikkan harga saham 
Sedangkan untuk mengetahui besarnya kontribusi yang 
diberikan ROI terhadap Harga Saham, dapat dilihat pada Correlation 
Partial (r)  = (0,812)  = 0,6588, yang berarti bahwa ROI mampu 
mempengaruhi Harga Saham sebesar 0,6588 atau sebesar 65,88%. 
 
3. Pen
uh Return On Invesment (ROI) (X2) terhadap Harga 
Saham (Y) 
Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan besarnya nilai t hitung 
sebesar 6,214, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000 (lebih ke
Invesment (ROI) secara parsial berpengaruh terhadap Harga saham. 
2 2
garuh Debt to Equity Ratio (DER) (X3) terhadap Harga 
Saham (Y) 
Berdasarkan tabel 4.11 menunjukkan besarnya nilai t hitung 
sebesar 0,702, dengan tingkat signifikansi sebesar 0,491 (lebih besar 
dari 0,05), maka H1 ditolak dan H0 diterima, yang berarti Debt to 
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Equity Ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh terhadap Harga 
saham. Hal ini disebabkan karena banyak perusahaan yang memiliki 
hutang dalam kurs $ yang cukup tinggi, selain itu tingginya tingkat 
suku bunga yang harus ditanggung oleh perusahaan. 
Sedangkan untuk mengetahui besarnya kontribusi yang 
diberikan DER terhadap Harga Saham, dapat dilihat pada Correlation 
Partial (r)2 = (0,155)2 = 0,0240, yang berarti bahwa DER mampu 
memepngaruhi Harga Saham sebesar 0,0240 atau sebesar 2,40% 
Berdasarkan hasil Uji parsial dapat diketahui bahwa besarnya 
kontribusi yang diberikan variabel ROI terhadap Harga Saham sebesar 
 sebesar 65,88% > dari besarnya kontribusi yang diberikan 






bel DER yaitu sebesar 0,0240 atau sebesar 2,40%, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel ROI yang berpengaruh paling dominan 
terhadap harga saham. Dan berdasarkan uji kesesuaian model, perubahan 
yang terjadi pada variabel Harga Saham sebesar 69,8% mampu dijelaskan 
oleh variabel BVPS, ROI, dan DER. Tingginya faktor fundamental 
mempengaruhi harga saham ini, disebabkan karena investor berorientasi 
pada dividen (Membeli saham perusahaan dengan tujuan untuk memiliki 
perusahaan), bukan pada capital again (Membeli saham perusahaan 
dengan tujuan dijual kembali), Fenomena ini me






Berdasarkan hasil penelitian membuktikan bahwa faktor – faktor 
fundamental yang terdiri dari Book Value Per Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap 
Harga Saham perusahaan Farmasi yang go publik di Bursa Efek Indonesia, 
hal ini menunjukan bahwa perubahan yang terjadi pada BVPS, ROI, dan 
DER akan berpengaruh terhadap harga saham, yang artinya semakin tinggi 




disimpulkan bahwa BVPS, ROI, dan DER dapat digunakan 
sebagai dasar untuk mengukur tingkat Harga Saham. 
Berdasarkan hasil pengujian juga dapat diketahui bahwa BVPS 
secara parsial tidak berpengaruh terhadap Harga saham, hal ini 
kemungkinan disebabkan karena dampak dari krisis global, fenomena ini 
menimbulkan daya beli masyarakat akan turun. Para investor sebelum 
menanamkan modalnya, mereka harus mengetahui bagaimana keadaan 
keuangan perusahaan tersebut, hal ini dilakukan untuk memperkecil resiko 
yang akan dihadapi dimasa yang akan datang. Semakin rendah tingkat 
resiko, maka semakin tinggi tingkat kepercayaan investor pada perusahaan 
tersebut. Hal ini akan berpengaruh terhadap tingkat harga saham. Hasil 
penelitian ini bertentangan dengan penelitian Natarsyah (2000) dan 
Anastasia (2003), yang dalam penelitiannya menunjukkan bahwa Book 
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Value berpengaruh terhadap harga saham, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa BVPS tidak dapat digunakan sebagai dasar untuk mengukur tingkat 
Harga Saham. 
Hasil pengujian juga dapat diketahui bahwa ROI secara parsial 
berpengaruh terhadap harga saham, hal ini menunjukkan bahwa perubahan 
yang terjadi pada ROI akan berpengaruh terhadap harga saham, yang 
artinya semakin tinggi nilai ROI maka diharapkan harga saham akan naik, 
hal ini mengindikasikan bahwa ROI merupakan salah satu rasio 
profitabiitas yang dapat digunakan untuk mengukur efektivitas kegiatan 
operasional manajemen dalam mendayagunakan seluruh aktiva perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan. Semakin tingginya ROI maka semakin 
baik posisi keuangan perusahaan. (Sutrisno, 2003: 254), dengan semakin 
tinggi ROI, semakin tinggi pula tingkat pengembalian investasi. Hal ini 
akan membuat kepercayaan investor terhadap perusahaan juga tinggi. 
sehingga permintaan atas saham perusahaan akan tinggi pula yang pada 
akhirnya akan menaikkan harga saham (Riyanto, 2001: 336). Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Sasongko (2000) 
yang dalam penelitiannya menunjukkan bahwa ROI berpengaruh terhadap 
harga saham, hasil penelitian ini juga didukung oleh Teori Path Goal yang 
menyatakan “Goal theory indicated that an individual behavior is 
regulated by his or her conscious idea intention” (Luthans, 1995), yang 
artinya bahwa penilaian kinerja ini dapat memberikan umpan balik bagi 
manajemen bawah dan manajemen menengah tentang bagaimana 
manajemen puncak menilai kinerja mereka dalam mendayagunakan seluruh 
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aktiva untuk menghasilkan keuntungan bagi investor, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa ROI dapat digunakan sebagai dasar untuk mengukur 
tingkat Harga Saham. 
Berdasarkan hasil pengujian juga dapat diketahui bahwa Debt to 
Equity Ratio (DER) secara parsial tidak berpengaruh terhadap Harga 
ena melemahnya nilai kurs 
rupiah 
untuk menandai perusahaan maka tingkat resikonya juga semakin tinggi. 
Untuk itu hendaknya perusahaan dapat mempertahankan tingkat resiko 
serendah mungkin, hal ini akan membuat investor tidak akan kuatir dalam 
melakukan investasi sehingga kepercayaan investor akan tinggi dan ini 




bahas mengenai factor – factor yang 
saham, hal ini kemungkinan disebabkan kar
terhadap dollar, sehingga banyak perusahaan yang memiliki hutang 
dalam kurs $ yang cukup tinggi. Menurut Riyanto (1998 : 333) DER 
merupakan perbandingan antara total hutang dengan total modal yang 
digunakan perusahaan. hal ini berarti semakin besar hutang yang dipakai 
menjadikan harga saham perusahaan akan naik. Hasil penelitian ini 
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sasongko (2000), 
menunjukkan bahwa DER berpengaruh terhadap harga saha
isimpulkan bahwa DER tidak dapat digunakan sebagai dasar untuk 
mengukur tingkat Harga Saham 
 
Perbedaan Dengan Penelitian Sebelumnya  
Adapun persamaan penelitian sekarang dengan penelitian 
sebelumnya adalah sama - sama mem
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berpen
r Share (BVPS), Return On 
Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh terhadap 




n Investment (ROI), dan Debt to Equity 
an peritimbangan untuk pembuatan 
4.4.4. Keterbatasan Penelitian 
garuh terhadap harga saham, sedangkan perbedaannya terletak pada 
objek dan periode penelitian, sehingga penelitian sekarang bukan 
merupakan duplikasi. 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa faktor – faktor 
fundamental yang terdiri dari Book Value Pe
Harga Saham perusahaan F
enelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Natarsyah 
(2000), Sasongko (2000), dan Anastasia (2003) 
Konfirmasi Hasil Penelitian Dengan Tujuan Dan Manfaat  
Berdasarkan dari tujuan penelitian yang sudah dijelaskan pada bab 
sebelumnya bahwa tujuan penelitian ini adalah untuk menguji dan 
membuktikan pengaruh faktor – faktor fundamental yang terdiri dari Book 
Value Per Share (BVPS), Return O
Ratio (DER) terhadap Harga saham perusahaan Farmasi yang go publik di 
Bursa Efek Indonesia, telah tercapai. 
Dari manfaat yang telah dikemukakan, maka hasil penelitian 
diharapkan dapat digunakan sebagai bah
kebijakan dalam mengendalikan harga saham perusahaan dan memberikan 
informasi yang dapat dijadikan pertimbangan dalam pengambilan 
keputusan untuk berinvestasi di pasar modal. 
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Penelitian ini dirasakan oleh peneliti sudah dilakukan secara 
optimal, namun peneliti merasa dalam hasil penelitian ini adanya 
keterbatasan, yaitu antara lain : 
1. Sampel yang diambil relatif kecil, sehingga kurang dapat mengukur 
pengaruh faktor – faktor fundamental yang terdiri dari Book Value Per 
Share (BVPS), Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio 
(DER) terhadap Harga saham. 
2. Kendala yang bersifat situasional, yaitu berupa situasi yang dapat 
dirasakan peneliti pada saat melakukan penelitian, yang mana pada saat 
ini situasi negara dalam keadaan krisis global, sehingga dapat 
mempengaruhi kinerja perusahaan. 
3. Dari hasil penelitian juga dapat dilihat adanya pengaruh dari variabel – 
variabel lain yang diteliti, sehingga dalam penelitian yang akan datang 
hendaknya diperhitungkan variabel lain yang kemungkinan 
berpengaruh terhadap harga saham. 
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BAB V 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1. Kesimpulan  
Berdasarkan hasil analisis dan uji hipotesis pada uraian yang telah 
dikemukakan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai 
berikut : 
Berdasarkan hasil Uji Kesesuaian Model dapat disimpulkan bahwa 
model regresi yang dihasilkan cocok guna melihat pengaruh Book Value Per 
Share (BVPS), Return On Investment (ROI), dan Debt to Equity Ratio (DER) 
terhadap Harga saham, sedangkan berdasarkan hasil uji parsial Return On 
Invesment (ROI) secara parsial berpengaruh terhadap Harga saham, akan 
tetapi untuk Value Per Share (BVPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 




Berdasarkan uraian diatas, maka dapat dikemukakan beberapa saran 
yang kiranya dapat dijadikan bahan pertimbangan dimasa yang akan datang, 
yaitu antara lain : 
1. Semakn besar hutang yang dipakai untuk mendanai perusahaan maka 
tingkat resikonya juga semakin tinggi. Hal ini akan membuat menurunnya 
harga saham karena para investor cenderung untuk menghindari resiko. 
semakin rendah tingkat resiko maka semakin tinggi tingkat kepercayaan 
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investor pada perusahaan tersbut. Hal ini akan berpengaruh terhadap 
tingkat harga saham. Untuk itu hendaknya perusahaan dapat 
mempertahankan tingkat resiko serendah mungkin hal ini akan membuat 
investor tidak akan khawatir dalam melakukan investasi. Sehingga 
kepercayaan investor akan tinggi terhadap suatu perusahaan dan harga 
saham perusahaan tersebut akan naik.  
2. Para investor sebelum menanamkan modalnya, mereka harus mengetahui 
bagaimana keadaan dari rasio keuangan perusahaan tersebut, hal ini 
dilakukan untuk memperkecil resiko yang akan dihadapi dimasa yang 
akan datang. 
3. Bagi peneliti selanjutnya hendaknya memperhatikan dari adanya 
pengaruh dari variabel – variabel lain yang diteliti, sehingga dalam 
penelitian yang akan datang hendaknya diperhitungkan variabel lain yang 
kemungkinan berpengaruh terhadap harga saham 
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